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Política Monetaria. 1. 



Desaceleración de la inflación en el 2do semestre de 2016, en todo el país 

Fuente | Elaboración 

propia en base a 

Direcciones de Esta-

dísticas provinciales 

de San Luis, Córdoba 

y CABA e INDEC. 

Inflación promedio mensual por semestre de 2016 
-Nivel general- 



Que también se reflejó en los precios mayoristas 

Fuente | INDEC                        

Inflación promedio mensual por semestre de 2016 
-Precios mayoristas- 



Se consolida la desinflación en 2017 

Fuente | INDEC, BCRA, Direcciones de Estadísticas provinciales de San Luis, Córdoba y CABA. 



La desinflación se dio en un contexto de recuperación de la actividad 

Fuente | INDEC, BCRA, Direcciones de Estadísticas provinciales de San Luis, Córdoba y CABA. 



Expectativas respecto a las metas 

Fuente | INDEC, BCRA, Direcciones de Estadísticas provinciales de San Luis, Córdoba y CABA. 



Esquema de tipo de 
cambio flexible. 2. 



Establecimiento de un régimen de tipo de cambio flotante… 

Fuente | BCRA.  

Desde la unificación cambiaria, el 
tipo de cambio:  

• El 51% de los días hábiles subió 

• El 49% de los días hábiles bajó 



…permitió afrontar eventos externos, minimizando impacto sobre 

actividad e inflación locales  

Fuente | INDEC, BCRA, State 

Street’ PriceStats Aggregate 

Inflation Series.  

Respuesta del tipo 
de cambio ante 
eventos externos 

-$/U$S, IPC y PIB- 



Tipo de Cambio Real Multilateral 

Fuente | BCRA. Nota | Datos al día 22 de junio de 2017 



Reducción del costo de financiamiento implica ganancia de competitividad 

Fuente | BCRA, Reuters.  



La estrategia de carry trade se encuentra sujeta a riesgo cambiario 

Fuente | BCRA.  



Mejora de la hoja de 
balance. 3. 



Reducción de la asistencia al fisco 

Fuente | BCRA, INDEC, y Ministerio de Hacienda de la Nación.  

Transferencias del BCRA al Tesoro Nacional 



Reservas internacionales 

Fuente | BCRA.  

Compras netas: 

2016: U$S 14.400 millones 

2017: U$S 6.700 millones 

Total: U$S 21.100 millones 



Evolución de los pasivos no monetarios netos del BCRA 

Fuente | BCRA.  

2016 En millones de $ En % del PIB

LEBACs y Pases netos a fin de 2015 371.501 6,3%

LEBAC y Pases Netos a fin de 2016 (1) 705.442 8,8%

Reservas adquiridas por el BCRA (2) 228.362 2,8%

LEBAC y Pases netos de las Reservas adquiridas 2016 (1-2) 477.080 5,9%



Evolución de la hoja de balance del BCRA 

Fuente | BCRA.  

En millones de U$S 09-dic-2015 31-dic-2015 31-dic-2016

Activo Total 150.847 139.012 153.837

Reservas Internacionales 25.092 25.563 38.772

Título Públicos Negociables 5.767 18.327 20.578

Títulos públicos no negociables 98.056 73.905 72.824

Letras Intransferibles 64.487 48.388 48.709

Adelantos Transitorios 33.569 25.517 24.115

Otros Activos 21.932 21.217 21.663

Pasivo Total 145.763 125.376 145.343

Base monetaria 64.627 47.973 51.839

Títulos del BCRA en pesos 33.489 29.652 44.064

Pasivos en dólares                                                   

(con contrapartida en reservas)
26.757 28.153 28.072

Otros Pasivos 20.891 19.598 21.368

Patrimonio Neto 5.084 13.637 8.493

Patrimonio Neto menos Títulos 

Públicos no negociables
-92.971 -60.268 -64.330

Tipo de cambio ($/U$S) 9,74 13,01 15,85



Hoja de balance del BCRA: ¿qué pasó desde el 2003? 

Fuente | BCRA.  

Patrimonio Neto del BCRA descontando Títulos Públicos no negociables  
-en millones de US$- 



Evolución del sistema 
financiero. 4. 



La desinflación genera presión sobre la rentabilidad de los bancos 

Cuadro de Rentabilidad del Sistema Financiero 

2015 2016 IT-15 IIT-15 IIIT-15 IVT-15 IT-16 IIT-16 IIIT-16 IVT-16 IT-17 IIT-17*

Margen financiero 11,8 11,4 12,1 10,6 11,6 12,8 12,1 12,0 11,2 10,6 9,5 10,1
Ingresos por intereses 12,6 12,5 12,3 12,4 12,7 12,8 12,8 13,4 12,8 11,2 9,9 9,9

Ajustes CER y CVS 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1 0,3

Diferencias de cotización 0,8 0,9 0,5 0,5 0,5 1,5 1,4 0,7 0,7 0,9 0,4 0,6

Resultado por títulos valores 5,6 5,5 6,2 4,9 5,9 5,6 6,0 6,5 5,4 4,4 3,7 3,7

Primas por pases 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,9 1,0

Egresos por intereses -7,3 -7,9 -6,9 -7,3 -7,4 -7,6 -8,4 -9,1 -8,3 -6,2 -5,4 -5,4

Otros resultados financieros -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0

Por op. a término de ME 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Resto -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

Resultado por servicios 4,2 3,8 4,1 4,2 4,3 4,2 3,6 3,9 4,0 3,8 3,5 3,3

Cargos por incobrabilidad -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9

Gastos de administración -7,7 -7,7 -7,4 -7,9 -7,6 -7,8 -7,4 -8,0 -7,7 -7,6 -7,0 -7,0

Impuestos y otros -3,3 -3,1 -3,6 -2,8 -3,6 -3,3 -3,3 -3,2 -2,9 -3,0 -2,1 -2,8
Impuesto a las ganancias -2,0 -1,7 -2,2 -1,7 -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,5 -1,4

Resultado total (ROA) 4,1 3,6 4,3 3,2 4,0 4,8 4,3 3,9 3,7 2,8 3,0 2,7

Resultado total / Patrimonio 

neto (ROE) - En %
32,4 29,6 33,8 25,2 31,2 38,5 35,4 30,8 29,0 24,5 27,1 24,1

* A abril.

Anualizado - En % del Activo 

neteado

Anual Trimestral



Evolución de las distintas líneas de crédito 

Fuente | BCRA.  

Línea de crédito                       
Var. mensual 

mayo-abril

Var. i.a. 

may'17/may'16

Hipotecarios 4,2% 28,3%

Prendarios 4,1% 54,7%

Personales 3,9% 50,7%

Comercial (total) 4,0% 34,6%



Crecimiento de los préstamos hipotecarios después de muchos años en baja 

Fuente | BCRA.  



Los hipotecarios UVA amplían la accesibilidad de los hogares 

Tasa fija 22% 

Tasa fija 22% 

Tasa fija 22% 

UVA (BNA) 

UVA (BNA) 

UVA (BNA) 

Préstamo: 
$1.000.000 

Préstamo: 
$750.000 

Préstamo: 
$500.000 

Fuente | BCRA. 

Hogares que acceden en % respecto del total 



 
Medios de pago. 5. 



Los desafíos de la digitalización del sistema financiero 

Fuente | BCRA.  

¿Toma depósitos del público? 

¿Es digital? 

NO 

SÍ 

NO SÍ 

“Fintech” 

Proveedores no 
financieros de crédito Bancos Tradicionales 

Bancos digitales 
TSA Banking 



Nuevos medios de pago impulsados por el BCRA 

RED 

PRODUCTO 

PPM-PEI Billetera 
Electrónica 

POS-Móvil Botón de 
pago 

POS-Móvil Billetera 
Electrónica 

Plataforma de 
Pagos Móviles 
(PPM) para Pagos 
Electrónicos 
Inmediatos (PEI) 

-Comunicación 
‘’A’’ 6043- 



Mercado de tarjetas 

Fuente | BCRA.  

Integración vertical + 
adquirencia concentrada 

Competencia y 
Multi-adquirencia 



Muchas gracias 

https://twitter.com/bancocentral_ar
https://www.facebook.com/BancoCentralAR/
https://www.linkedin.com/company/bcra
https://www.youtube.com/channel/UCq1CEC9JxvblsszG71-CPKw
https://www.flickr.com/photos/gerenciadeprensabcra/

